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RESUMO

Os instrumentos de acesso ao crédito com base na analise tradicional ndo atendem a
demanda por recursos financeiros para a construcao do futuro das Pequenas e Médias empresas,
necessitando para mudar essa realidade de um conjunto de a¢des que envolvem novas politicas
publicas, profissionalizagdo da gestdo além de novos instrumentos de acesso ao crédito. Sendo
um segmento de impacto na economia dos paises, ¢ fundamental um conjunto de acdes
integradas para além de oferecer suporte financeiro a operacdo também seja estimulo a
inovacdo. A formulagdo de politicas publicas adequadas a realidade, a capacidade das empresas
em lidar com mudangas cada vez mais rapidas e o desenvolvimento de novos canais de acesso
aos recursos financeiros publicos ou privados, como empréstimo ou aquisicdo de cotas de
projeto ou da empresa, sio mudancas esperadas para incrementar a competitividade dessas
empresas que impactam em diversos setores economicos. Esse trabalho avaliou esses
elementos, e diante de novos instrumentos alternativos ao sistema financeiro tradicional,
analisou o Equity Crowdfunding como opgao frente a dificuldade atual de acesso ao crédito
apresentando-se como um canal para aproximar essas empresas de uma quantidade maior de
investidores. Dessa forma, esse instrumento que tem sua aplicagdo em diversos paises, se
consolida como um novo canal para as empresas contribuindo para a mudanga do cendrio da
demanda por crédito e resultando no aumento do nivel da inovag¢do e competitividade da
economia.

Palavras-chave: Investimento Coletivo. Pequena e Média Empresa. Inovacao



ABSTRACT

The instruments for access to credit based on traditional analysis do not attend the demand for
financial resources to build the future of Small and Medium Enterprises, requiring changing
this reality a set of actions that involve new public policies, professionalization of management
and new instruments for access to credit. Being a segment of impact on the economy of the
countries, it is fundamental to have a set of integrated actions to not only offer financial support
to the operation but also to stimulate innovation. The formulation of public policies appropriate
to the reality, the ability of companies to deal with increasingly rapid changes, and the
development of new channels of access to public or private financial resources, such as loans
or acquisition of project or company shares, are expected changes to increase the
competitiveness of these companies that impact on various economic sectors. This work studies
these elements, and in face of new alternative instruments to the traditional financial system, it
analyzes Equity Crowdfunding as an option in face of the current difficulty in accessing credit,
presenting itself as a channel to bring these companies closer to a larger amount of investors.
Thus, this instrument, which has its application in several countries, consolidates itself as a
new channel for companies, contributing to the change in the scenario of demand for credit and
resulting in an increase in the level of innovation and competitiveness of the economy.

Keywords: Collective Investment. Small and Medium Enterprises. Innovation
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1 INTRODUCAO

Na concorréncia no mercado faz-se necessario um ambiente que oferega acesso a instrumentos
de crédito a fim de financiar o aumento competividade e inovagio. E, nesse ambiente que com
instrumentos de crédito, tanto de origens publica e privada, que empresas encontram condi¢des
para aumentar a competitividade e produtividade, incrementando dessa forma sua operagdo ou
transformando seu negdcio com inovacdo. Ac¢des de suporte econdmico e financeiro a
iniciativa inovadora constituem um importante elemento, porém nao Unico, para que empresas
aumentem sua produtividade e competitividade na disputa dos mercados interno e externo.
Assim, a partir de um ecossistema mais competitivo um pais constrdi seu caminho para o

crescimento e geracao de riqueza futura da sociedade (BERGER et al., 2009).

A transformagdo inovadora das empresas em busca de diferenciais competitivos depende da
capacidade financeira para arcar com os custos da inovacdo que envolvem investimentos em
pessoal qualificado, laboratorios especificos, cultura inovadora e tempo de experimentacdo e
evolucdo, elevando assim os riscos financeiros sem que exista um retorno garantido de
resultado. Nesse contexto Schreiber (2014) aponta que o desenvolvimento do ambiente da
Triplice Hélice, que aproximam a¢des do Estado enquanto formulador de politicas publicas, o
meio cientifico que contribui com o conhecimento e as organizacdes privadas de mercado
quando atuam de forma orquestrada, contribuem no sucesso do processo de inovacdo

(SCHREIBER, 2014).

Estudo globais apontam o acesso a recursos financeiros como fator fundamental no
desenvolvimento da competitividade das economias. O Indice Global de Competitividade
(IGC) apresenta em seu relatdrio anual diversos elementos impulsionadores da competitividade
das economias (SCHWAB et al., 2020). Dentre esses elementos ha destaque para o acesso a
recursos financeiros para inovacao, que observa o relatorio da conferéncia das Nag¢des Unidas
para Comércio, essa oferta se apresenta como fundamental em qualquer politica de

desenvolvimento das na¢des (CARLOS, 2005).

As Pequenas e Médias Empresas (PME) enfrentam a complicada realidade de atuar com
poucos recursos financeiros frente aos desafios de manter e crescer a operagdo, ¢ ainda
implementar uma estrutura de gestdo financeira capaz de atender as exigéncias dos agentes

financiadores. Diante dessa realidade os instrumentos tradicionais de crédito disponiveis no



mercado mostram-se um obstaculo a ser vencido, pois resultam em desequilibrio da demanda
e oferta por crédito para esse segmento seja por uma assimetria de informacgdes, pelo lado da

demanda, ou por métodos tradicionais de andlise de crédito (SANTOS, [s.d.]).

As PME sdo mais suscetiveis as mudancas da economia podendo tanto acelerar rapidamente
seu crescimento quanto por outro lado encerrar suas operagdes em meio a crises de mercado,
uma vez que sua capacidade financeira ¢ de curto prazo para enfrentar movimentos fortes de
mercado. O relatério sobre o dificuldade do acesso ao crédito das PME realizado pelo
International Finance Corporation (IFC), do Banco Mundial, aponta que agdes tanto de
governo quanto da iniciativa privada sdo necessarias a fim de reduzir as dificuldades de acesso
ao crédito, tais como medidas de suporte as garantias, redu¢do de custo do crédito e apoio a
melhoria da qualidade das informagdes financeiras, entre outras que s3o instrumentos

imprescindiveis na aproximacao para o acesso aos agentes financeiros (PEER et al., 2010).

No cenario nacional as empresas encontram como canais de financiamento aqueles de origem
publica como as politicas de isencdo fiscal, programas de subvengao econdmica, empréstimos
com juros subvencionados; € no mercado privado, empréstimos e investimentos. Cada canal
apresenta critérios especificos de exigéncias para o acesso ao capital financeiro conforme suas
expectativas de retorno, que frente a realidade das empresas nacionais, esses canais aparentam
ndo estar disponivel ao grande numero das PME do pais, e como apresenta Aratjo (2010)
dentro do cendrio de crédito essas empresas estdo relativamente desfavorecidas com respeito

aos incentivos fiscais a inovacido (ARAUJO, 2010).

O ambiente de acesso ao crédito para inovagao no Brasil coloca o pais em posi¢do afastada dos
lideres nos indices de inovagdo e competitividade (BRENDE, 2014). Para Coutinho (2017), o
Brasil, diferente de outros paises lideres ndo considera o apoio a inovagdo e as atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento como transformagdo estratégica ao passo que as acdes para
fortalecimento do ambiente empresarial ndo sdo orquestradas. As PME, que representam o
maior numero de empresas formalizadas além da dificuldade em manter as operagdes nao
encontram politica federal de apoio para ao acesso aos recursos financeiros. (COUTINHO et

al., 2017a).

Novos instrumentos de investimentos privados surgiram motivados pela alta, como os modelos

de empréstimo e investimento coletivos ou corporativos por meio de plataformas digitais, a



exemplo Pear-to-Pear (P2P), Private Equity (PE), Venture Capital (VC) e Equity
Crowdfunding (ECF). Esses novos canais oferecem uma proximidade maior entre
empreendedores com modelos de negdcios diversos e investidores com escopos mais amplos
para aporte de capital. O Centro para Finangas Alternativas da Universidade de Cambridge
(CCAF) organizou estudo que apresenta o volume de investimento realizados por meio
plataformas digitais que aproximam as empresas com esses novos canais € que atingiram em
2019, US$114 bilhoes, onde houve aumento da PME como destino dos investimentos, que
além dos maiores mercados que sdo China, EUA e Reino Unido apresentou crescimento dos

investimentos com esse tipo de financiamento na Africa e América Latina (ZIEGLER et al.,

2020)

Dentre esses novos meios, hd destaque no acesso aos recursos financeiros por meio do Equity
Crowdfunding para as PME, que de forma menos burocratica acessam financiamentos em troca
de participacdo acionaria impactando o impulsionamento das oportunidades de crescimentos
desse segmento de empresas (ELDRIDGE et al., 2019). A realizagdo de investimento por meio
de ECF ¢ um processo que tem por um lado o conjunto de investidores com disposi¢ao para o
aporte de recursos financeiros e de outros empreendedores na busca por investimentos, que por

meio de uma plataforma digital celebram contrato de investimento

No Brasil a regulacdo dessa operag@o ocorreu em 2017 por meio da instrugdo normativa da
Comissdo Mobiliaria de Valores (CVM)', que resultou em aumento dos investimentos dessa
modalidade elevando o numero de plataformas de 5 para 32 com movimento de 74 ofertas em

2020 e totalizando investimentos de US$ 15,2 milhdes.

A proposta desse trabalho visou analisar o acesso das PME ao Equity Crowdfunding como
opcdo para captagdo de financiamentos para impulsionar o modelo de negocio da empresa.
Frente ao desafio de mercado para tornarem-se, por meio da inovag¢do mais competitivas, esse
estudo buscou responder a seguinte pergunta: Como o Equity Crowdfunding aumenta o acesso
a recursos financeiros para desenvolvimento da Inovagao para as Pequenas e Médias empresas

no Brasil?

! http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst588.html. Acessado em 15.12.2021




2  OBJETIVOS

No presente trabalho estudou-se sobre o acesso das Pequenas e Médias Empresas (PME)
brasileiras a recursos financeiros por meio de instrumento de crédito alternativo ao modelo
tradicional. Ou seja, analisou-se o acesso a plataformas digitais, as quais oferecem novos
instrumentos de crédito e que nesse estudo foi feito recorte no Equity Crowdfunding como uma

das opcdes para esse segmento empresarial.

A revisdo da literatura oferece elementos para alcangar o objetivo geral em demonstrar o Equity
Crowdfunding (ECF) como opc¢do de obtencdo de recursos para inovacdo para as PME. A
construcao desse objetivo tem os seguintes objetivos especificos:

e definir o que € e o segmento Pequena e Média Empresa e as Startups,

e identificar a cultura da gestdo das PME como instrumento de competitividade,

e avaliar a realidade do acesso a recursos financeiros para financiamento do modelo de

negobcio e,
e analisar o Equity Crowdfunding como instrumento de obten¢do de investimento para

inova¢ao das Pequenas e Média empresas no Brasil.

3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 Definicio de PME e Startups e o Impacto na Economia

As Pequenas e Micro Empresas (PMEs) sdo uma forca relevante na transformacao do mercado,
quer na geracdo de emprego ou pelo impacto inovador na economia (HUTCHENREITER et
al., 2019). A contribuicdo dessas empresas no Produto Interno Bruto (PIB) e na geracdo de
empregos produz impacto nacional e regional, tendo relevancia em setores inovadores e

tecnoldgicos (BHARATI et al., 2004).

Diante da realidade de competicdo com empresas multinacionais, o aumento da
competitividade tornou-se imperativo a todas as empresas e de todos os portes. A evolucao das
condi¢des de competitividade do mercado de um pais ¢ impulsionada pelo governo em suas
politicas macroecondmicas, que passou a ser uma preocupacdo tanto para os paises
desenvolvidos quanto para aqueles em desenvolvimento (PORTER, 1998). Frente a
competicdo entre paises para elevar sua produtividade mundialmente, Berger (2009) chama

atencdo ao fato que a busca por melhores posigdes em ranking de competitividade entre as



nagdes ndo refletem a realidade do pais, mas apresentam uma visdo ajustada para atender aos
indicadores.(BERGER, 2009). Assim, para que as agdes alcancem resultados praticos, ndo se
restringindo apenas aos indicadores globais, para o autor deve haver um impulsionamento de
acdes no ecossistema empresarial que favoreca a competitividade diaria das PME, e para tal, ¢

necessario compreender esse segmento.

Para a classificagdo de uma empresa como PME esse estudo encontrou um conjunto de
diferentes conceitos e padrdes dentre os paises, e ndo identificou uma defini¢cdo universal e
uniforme, mesmo quando analisado somente os indicadores da quantidade de funcionarios e
faturamento (ABOR et al., 2010). Cada pais possui elementos da sua economia que serviram
para a diferencia¢do do conceito de PME entre eles (AGA et al., 2015). Para o autor, a realidade
das PME apresenta elementos complicadores para sua classificagdo a exemplo da realidade no
Brasil, que para um melhor enquadramento fiscal, uma empresa pode ter sua operacao dividida
em outras empresas sem compor um grupo formal e associada a um tnico empreendedor para

evitar custos fiscais.

A Organizagio para Coopera¢do e Desenvolvimento Econdmico? (OECD, sigla em inglés)
definiu PME como “Empresas ndo subsidiarias, empresas independentes que empregam menos
do que um determinado niimero de funcionarios”. Além dos elementos utilizados pela OECDE,
a definicdo de Pequenas e Médias empresas caracterizou-se por uma varia¢ao de acordo com a
realidade de cada pais, e que em meio a essas variagdes de indicadores, foram considerados
outros como o faturamento, volume de ativos e nimero de funcionérios que sdo os indicadores
mais utilizados para essa representacdo. Assim, diante dessa realidade diversa os organismos

internacionais adotaram que empresas entre 10 e 250 empregados sdo classificadas como PME

(BRUHN et al., 2017).

Esse estudo identificou que a definigdo de PME no Brasil apresenta a influéncia das
caracteristicas da estrutura fiscal e do ambiente de negdcios, como apontado por Aga (2015).
Nesse contexto, as pesquisas e sensos realizados podem diante da complexidade do ambiente

no pais ndo retratarem da melhor maneira o universo das empresas nacionais. Como

2 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=3123 acessado em 13.08.2021




apresentado por (NOGUEIRA, 2019) o conceito de PME convive com a informalidade que se

apresenta de forma representativa:

“a presenca do que chamamos de “semiformalidade” — situacdes nas
quais operam, de forma articulada e complementar, atividades formais
e informais, ... ¢ consideravel no segmento das MPMEs, e, nestes casos,
os demonstrativos contabeis tém funcdo meramente fiscal, ndo se

constituindo em uma representagao sequer proxima da realidade.”

O conceito de semiformalidade apresentado pelo autor inicialmente ¢ apontado como
caracteristica de empresas individuais, que no Brasil foram denominadas de Empresas
Individuais ou Microempresas. Entretanto, conforme Nogueira (2016) apresentou, a
semiformalidade também se apresenta em empresas com um niimero maior de funcionarios. O
autor destacou que a informalidade da empresa pode ser representada pela qualidade dos seus

documentos fiscais que sdo base de dados também para indicadores oficiais do segmento.

Assim, de acordo com a realidade no Brasil as empresas foram divididas em micro, pequena,
média e grande empresa. As micro e pequenas empresas estdo definidas na Lei Complementar
n°. 123/2006° que determinou o teto de faturamento menor que as pequenas empresas, porém
essa lei ndo utilizou como referéncia o nimero de funcionarios. De forma complementar a
legislacdo considerou-se a classificacdo do Servico Brasileiro de Apoio as Micros e Pequenas
Empresas (SEBRAE) que apontou para o nimero de funcionarios como divisor dos portes e
empresas. A Figura 1 apresentou a classificacio feita pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES) que correlaciona as duas classificagdes, aquela utilizada pelo
banco que segmenta por Receita Operacional Bruta (ROB) e pelo Sebrae por numero de

funcionarios e setor de atuagao.

3 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/LCP/Lepl123.htm. Acessado em 10.12.2021




Porte BNDES Sebrae Sebrae

(industria) (comércio e servicos)
Micro ROB < R$ 360 mil Até 19 empregados Até 9 empregados
Pequena R$ 360 mil <ROB = De 20299 De 10 a 49
R$ 4,8 milndes empregados empregados
Média R$ 4,8 milhdes < ROB = De 100 a 499 De 50 a 99
R$ 300 milhoes empregados empregados
Grande ROB > R$ 300 milhdes 500 ou mals 100 ou mais
empregados empregados

Figura I - Classificagdo de PME (BNDES e SEBRAE)*

No Brasil em 2021 segundo dados do SEBRAE? as Pequenas € Médias Empresas empregaram
42,5% da mao de obra assalariada, enquanto as Microempresas representaram 25,6% e as
Grandes Empresas 31,9%. Assim, a participa¢do expressiva as PME produziram um impacto
relevante na economia, porém para alcancar impacto ndo apenas na geragdo de renda mas
também na competitividade do mercado, identificou-se o exemplo da Coreia do Sul que
implantou um programa de garantias para obtencao de crédito o que fortaleceu o suporte para
o crescimento dessas empresas (PEER, 2010). No mesmo sentido os paises Europeus em favor
do aumento da competitividade das PME incentivaram a inova¢do no segmento ao apoiar
projetos de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (P,D&I) por meio de programas de
facilitacdo de acesso ao crédito com caracteristicas proprias para esse segmento de empresas

(ARISTEI et al., 2011).

Dentro do segmento de PME identificou-se uma parcela de empresas que, além dos indicadores
de crescimento citados acima, desenvolveram modelos de negdcio diferenciados e que tem sido
objeto de atencdo das economias. No segmento de PME identificou-se que grande parte das
empresas desenvolveram-se por meio do modelo de negdcio tradicional que ¢ caraterizado pela
capacidade limitada de P,D&I (SPITHOVEN et al., 2010). Entretanto, em parte desse
segmento empresarial das PME ha as empresas que iniciaram ou transformaram o modelo de

negocio alcangando uma diferenciagdo frente as que operam com modelo tradicional. Essas

4 https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/blogdodesenvolvimento/detalhe/Qual-e-a-relacao-entre-porte-

de-empresa-e-emprego-no-Brasil/. Acessado em 29.09.2021.

5 https://datasebraeindicadores.sebrae.com.br/resources/sites/data-sebrae/data-sebrae.html#. Acessado

em 29.09.2021




empresas buscaram o desenvolvimento de novas tecnologias, com modelos de negdcios digitais
e que por atuarem com modelos inovadores e intensivos em conhecimentos atingiram
crescimento mais rapido quando comparadas com aquelas de modelo tradicional. Essas
empresas sdo denominadas de Startups. A definicdo do termo envolve caracteristicas nao
apenas dos produtos, mas também do porte empresarial e dos elementos de negdcio em que
essas empresas estdo envolvidas. Além desses fatores, foram considerados também para
qualificar como Startup, o perfil de empreendedor, o modelo de negdcio, o uso de diferentes

tecnologias digitais e caracteristicas do ambiente interno (COCKAYNE, 2019).

Assim, foram encontradas na literatura ¢ no mercado como proposta para o termo Startup
diversas defini¢des que o estudo identificou os elementos mais presentes. Para Blanck (2012)
trata-se de uma “organizagdo formada para buscar um modelo de negocio repetivel e escalavel”
(BLANK et al., 2012); enquanto Ries (2012) definiu Startup sendo “uma instituicdo humana
projetada para criar novos produtos e servigos sob condi¢des de extrema incerteza” (RIES,
2012). Os elementos apresentados sobre o modelo de negocio, a escala de mercado, pessoas e
a extrema incerteza dentro de um estado temporario da empresa(BLANK, 2012) ndo esgotam
as caracteristicas das Startup, mas indicaram um caminho para seu entendimento. No Brasil a
Lei Complementar 182/21° procurou definir Startup como “organizagdes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operacdo recente, cuja atuagcdo caracteriza-se pela inovacao
aplicada @ modelo de nego6cios ou a produtos ou servigos ofertados.” A definicdo foi

complementada pelo limite de faturamento anual de R$ 16 milhoes e 10 anos de existéncia.

3.2 Desafios da Gestao de PME para desenvolver a cultura de inovacio

A globalizagdo impulsionou a internacionalizagdo de empresas o que aumentou assim a
concorréncia no mercado interno ao passo que facilitou a entrada de agentes externos. Grandes
empresas mundiais a partir de plataformas digitais passaram a atuar em novos mercados e
criaram relacdo de fidelidade com os consumidores ao fazer uso intensivo de tecnologias
(HANNINEN et al., 2018). A competitividade das empresas no cendrio globalizado alimentou
o desenvolvimento e aplicagdo de tecnologias inovadoras no mercado como novos materiais,
impressao 3D, nanotecnologia e biotecnologia, que possibilitam aproximar por meio de novos

modelos de negodcio os produtos industriais como também a prestacdo de servigos

® http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/LCP/Lcpl182.htm. Acessado em 01.12.2021




(HUTCHENREITER, 2019). Apesar do avango tecnoldgico que permitiu ao mercado o
desenvolvimento de novos produtos e servigos € que passaram a ser oferecidos em diversos
paises, as operacdes globais das empresas para manter o crescimento identificaram a
necessidade de ir além da busca por novas fronteiras tecnologicas e passaram a encontrar uma
maior aproximagdo com a grande diversidade das experiéncias dos usudrios

(OECD/EUROSTAT, 2018).

O apoio ao desenvolvimento de empresas inovadoras constituiu-se em um dos fatores que
impulsionaram o melhor posicionamento do mercado interno de um pais dentro da economia
globalizada, e para isso fez-se necessario a evolugao da profissionalizagdo do ambiente interno
dessas organizagdes no que se refere a gestdo que resultou na inovagao em produtos, servigos
ou modelos de negocios (BALLESTAR et al., 2020). Sejam essas empresas PME tradicionais
ou Startups, os empreendedores a frente da gestdo passaram a ter a disposi¢do instrumentos
que aumentaram a competitividade por meio da profissionalizacdo da producdo e da propria
gestdo, o que impulsionou também o aumento da qualificagdo em todos os niveis
organizacionais para o crescimento da empresa (BLANK, 2012). Nesse contexto, a
profissionaliza¢do da gestdo de Startups e das empresas tradicionais apresentou ressalvas,
como foi apontado por Ries (2012) sobre os principios da administragdo geral quanto as
praticas tradicionais, onde esses “... sdo mal adaptados para lidar com o caos e a incerteza

normalmente enfrentados pelas Startups” (Ries 2012, p.13).

Nao ha modelo padrao de gestdo e inovagdo capaz apresentar um formato Unico. Encontrou-se
uma vasta literatura que aponta a inovagdo como elemento de diferenciacdo das empresas, e
nesse conteudo sdo apontadas consideragdes quanto ao desenvolvimento do processo
inovativo. Um estudo sobre Pequenas e Médias industriais na ado¢do de processos automatos
demonstrou que apenas o uso de solugdes tecnoldgicas nao resulta necessariamente em maior
produtividade, devendo haver no processo inicial um claro enfoque em aprendizagem e
treinamento dos funciondrios; agdes que estdo na responsabilidade da gestdo. (BALLESTAR,

2020)

Dessa forma, o estudo levantou que frente a necessidade de uma visdo mais ampla sobre a
implantacdo de ferramentas digitais e métodos de produgdo e gestao que favorecam a inovacgao
e competitividade, os empreendedores passaram a estar a frente de desafios que os demandou

por um processo continuo de aprendizado e mudancas. O desenvolvimento da transformacgao



digital, que envolve solugdes tecnoldgicas e cultura organizacional, conta com uso de
ferramentas de Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo (TIC) para potencializar resultados
no processos de gerenciamento do relacionamento com cliente (CRM), do Planejamento
empresarial (ERP), do Controle de produ¢ao (PCP); além de diversos outros sistemas de apoio
para finangas, contabilidade e pessoas (OECD STUDIES ON SMES AND
ENTREPRENEURSHIP, 2021).

Além das ferramentas tecnologicas para gestdo, a pesquisa identificou que as empresas tém a
disposicao métodos de operagdo e controle que evoluiram ao longo do tempo a exemplo da
técnica Lean. Essa, oriunda da industria automotiva japonesa, passou a ser utilizada também
por empresas no ambiente digital (RIES, 2012). Outras metodologias, como as conhecidas
como metodologias Ageis, ofereceram aos empreendedores modelos que aumentaram a
frequéncia nas evolugdes dos produtos e servigos, assim como aproximaram para uma maior
participagdo dos clientes nas decisdes de melhoria além do desenvolvimento de equipes
autogerenciaveis capazes de enfrentar seus desafios com maior autonomia. (WEBER et al.,

2014).

A adocgdo de ferramentas de TIC e das metodologias modernas de gestdo isoladamente nao
constituem o ambiente capaz de inovar, como apontado no caso das PME que passaram a fazer
uso da producdo automatizada, a implantacdo de recursos tecnologicos precisam estar
envolvidos em comportamentos, valores e crengas em relacdo a inovagdo que deve ser
compartilhado por todo o time da empresa (OECD et al., 2018). Essa integragdo entre
ferramentas e comportamentos da cultura interna permitiu criar nas organizagdes uma cultura
de inovag¢ao capaz de lidar com as mudangas organizacionais impostas pelo ambiente inovador
em resposta aos movimentos do mercado, que de forma ampla gerou impacto em diferentes
dimensdes, tais como econdmica, tecnoldgica, politica, estrutural, social e humana e que tornou
assim a gestdo mais complexa. (FERNANDES et al.,, 2015). A evolucdo do ambiente
organizacional deve convergir a capacidade de criacdo, inovacdo e empreendedorismo, que
como apontado por Tidd (2014), essa convergéncia deve criar os mecanismos de capacidades
complementares, estilos cognitivos e criativos contratantes e redes adjacentes para direcionar
a adocao tecnoldgica em todos os niveis da estrutura a fim de obter resultados que melhorem a

competitividade das empresas.



3.3 Fonte de Recursos Financeiros para Inovacao

A falta de acesso ao financiamento para as PME ¢ apontado no relatério do IFC do Banco
Mundial como um dos maiores entraves para o crescimento dessas empresas (BRUHN, 2017).
Nessa realidade o desenvolvimento de politicas publicas ofereceram suporte para o
investimento considerando os riscos da inovag¢do que dessa forma passaram a construir um
alicerce para a existéncia de um ambiente favoravel a participagdo do investimento (KUBOTA

et al., 2008).

Nos projetos de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (P&D,I), de onde se da origem a
inovacao, ha alta possibilidade do surgimento de “desvios” frente ao planejado o que se reflete
no aumento da demanda por maior volume de capital mesmo ainda que sem correlagao direta
quanto a resultados (WEISZ, 2009). Nesse contexto de acesso ao crédito, o estudo identificou
que sdo necessarios facilitadores para tal, a exemplo do suporte para oferta de garantias para
captacdo das empresas a fim de permitir a reducdo dos riscos financeiros da inovacao

(CORDER et al., 2006).

Mazzucato (2015) em seus estudos destacou a importincia das politicas publicas como
incentivadores de acdes de investimento quando considera o longo prazo dos projetos e suas
altas taxas de falhas, seja o incentivo por meio de investimento direto nos projeto ou
subsidiando o capital privado (MAZZUCATO et al., 2015). A exemplo de incentivos
oferecidos pelo Estado, estudo realizado pela (OCDE) sobre o suporte a inovagao nas empresas
aponta que ao passo que o apoio financeiro com recursos publicos as empresas tenham se
tornado mais regulado durante a aceleragdo da era da globalizacdo, os mesmos recursos
publicos quando direcionados para Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) foram menos restritos
e demonstraram assim um entendimento sobre a caracteristica da captagdo de recursos para

impulso da inovagdo (HUTCHENREITER, 2019).

Mendes (2017) aponta sobre a dependéncia de politicas publicas para o aumento da inclusdo
financeira além do suporte a inovagdo como fundamental para a sobrevivéncia das PME:
“... a inclusdo financeira das MPMEs ¢ importante fator

que contribui para a diminui¢do da mortalidade



empresarial. Porém, do ponto de vista econdmico, o
mercado de crédito para MPMEs apresenta imperfeigoes,
justificando a adogao de politicas publicas para mitiga-las.”

Mendes (2017, p.19)

Em paralelo as agdes de Politicas Publicas, o estudo identificou movimentos no mercado
privado em busca de diversidade de investimento realizados por investidores institucionais,
que como apresenta Corder (2006), faz parte desse movimento os investimentos de fundos de
pensdo, companhias seguradoras e fundos mutuos de investimento que incrementam a oferta
de crédito (CORDER, 2006). Entretanto, o autor apontou que para as PME alcancem esses
canais devem estar dispostas a fornecer informagdes detalhadas sobre seu desempenho, o que

exige uma melhor gestao das empresas.

Diante da necessidade de acesso ao crédito, entre 2011 e 2017 o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) em sua Pesquisa de Inovacao (Pintec) identificou os obstaculos
apontados por empresarios para inovar. Segundo esse levantamento houve uma alternancia ao
longo do tempo no posicionamento dos fatores de Riscos Econdmicos Excessivos, Elevados
Custos da Inovagao, Falta de pessoal e Escassez de Fontes de Financiamento, conforme Figura

2.

Ranking da importancia dos obstaculos para
inovar, segundo as empresas inovadoras
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Figura 2 - Critérios para decisdo em inovar. IBGE 2011/2017 (IBGE, 2020)



Oliveira (2017) apontou que os fatores levantados como obstaculos devem ter menor impacto
a partir da Lei de Inovacdo e essa, quando na sua promulgacdo, listou entre as metas para o
eixo de agdes de mercado “Facilitar o acesso, principalmente de pequenas e médias empresas,
a fontes de financiamento e subven¢do a inovagdo.” (CGEE - CENTRO DE GESTAO E
ESTUDOS ESTRATEGICOS, 2021; OLIVEIRA et al., 2017)

O acesso a fontes de financiamento permitem o aprimoramento da gestdo das empresas, uma
vez que como composicdo de custos de inova¢ao podem estar envolvidos os investimentos
para reducdo da assimetria de informag@o, que por meio dos investimentos na estruturacao de
instancias de governanga aumentam a credibilidade nas informagdes oferecidas pelas empresas
(SANTOS, 2004). A assimetria de informagao ¢ apresentada da Teoria da Agéncia, que a partir
de um modelo padrao de empresa oferece uma andlise de impacto dos conflitos dentro da
organiza¢do diante das decisdes entre grupos (agentes) que buscam por um lado resultado a
qualquer custo e de outro aqueles que defendem a remuneragdo do capital (JENSEN et al.,
1976). Para o autor o resultado desse conflito pode afetar os demonstrativos financeiros e

contabeis que sdo utilizados como instrumentos de acesso ao capital externo.

Dessa forma o conflito de interesses no ambiente interno apresentado na Teoria da Agéncia
resulta em informagdes assimétricas que, como identificado no estudo, aumenta a inseguranca
para a tomada de decisdo, quer seja uma decisdo interna sobre uso dos recursos ou dos agentes
externos na avaliagdo para acesso a crédito. Esse ambiente de desequilibrio aumenta a
inseguranga e favorece a redu¢do da disposicdo do investidor em realizar os investimentos,

diminuindo o volume disponivel para investimento nas empresas (ELDRIDGE, 2019).

3.3.1 Recursos Publicos para Inovagao

Alinhado ao compasso da era mundial da globalizagdo o Brasil acenou a partir dos anos 90
com incentivos a inovacdo, onde foram constituidos novos instrumentos a partir das
experiéncias nas décadas anteriores (SERGIO et al., 2012). O autor apresentou a evolugao da
politica de desenvolvimento industrial e de capacitagdo e competitividade do setor de
informatica — que depois passou a ser denominado setor de tecnologia da informagao — quando
ocorre o reestabelecimento do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico

(FNDCT) dedicado a incentivar a inovagao.



Na evolugdo pratica dos instrumentos publicos de suporte financeiro a inovacao no Brasil,
Kubota (2008) apresenta os ciclos que sucederam, e esses passaram a constituir instrumentos
para o desenvolvimento de uma politica de inovagao, que ao longo do tempo ocorreram perdas
e ganhos de alguns instrumentos, como a Lei de Informatica, Lei de Inovag¢do (Lei no
10.973/2004) e Lei do Bem (Lei no 11.196/2005). Essas leis passaram por atualizagdes desde
seu langamento incorporando ndo apenas as mudancas de mercado como também os aspectos

do comércio mundial e as mudangas da sociedade’ (KUBOTA, 2008).

A evolugdo dos instrumentos publicos estimulou a participagdo do mercado privado quer seja
como operador junto a organizagdes publicas quer como fonte de recursos, € nesse cendrio
diversos canais passaram a ser organizados nas forma de apoio direto, indireto e outras fontes

conforme apresentado na figura 2.
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Figura 3 - Fonte de fomentos - ABGI Group

Ao se tratar de recursos financeiros publicos para incentivo a inovag¢do o pais apresentou um
volume de recursos substancial, onde em 2018 alcangou o montante de R$20 Bilhdes por meio
dos diversos canais e com seus modelos especificos (RAUEN, 2020) . Na Figura 4 ¢ possivel

encontrar a ordenacdo desse volume pelo tipo de recurso além volume disponibilizado

7 Lei 13.969 Nova Lei de Informatica. Decreto n® 9.283/2018, que regulamenta o Novo Marco Legal de
Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (Lei n° 13.243/2016), a partir da Lei n® 10.973/2004 e da Emenda Constitucional
no. 85/2015.



conforme a area de cada tipo. A distribuicdo dos valores por instrumentos apresentou um grau
de desproporcionalidade na distribui¢ao dos investimentos publicos, que observado os recursos
destinados a inovagdo, entre aqueles destinados as grandes empresas e as PMEs. Segundo

3

apresentado no relatorio, “...os instrumentos priorizados sdo mais adequados a médias e
grandes empresas. Micro e pequenas empresas, sejam elas startups ou ndo, possuem poucos

recursos mobilizados”(RAUEN, 2020).

Crédito subsidiado
para a Inovacgo

‘GESembolso)

® Isengdo fiscal = Crédito subsidiado para a inovagdo (desembolso)
® Investimento em empresas inovadoras (integralizado) P&D obrigatério de setores regulados
= EMBRAPII (desembolso) = Subvengdo (desembolso)

Figura 4 - Panorama dos Recursos Federais Mobilizados a Inovagdo Empresarial no Brasil (RAUEN, 2020)

3.3.2 Recursos Financeiros Privados para Financiamento da Inovacao: Equity Crowdfunding

Estudo da Corporagdo Financeira Internacional (IFC, do inglés original) validou a importancia
das PMEs na economia mundial, contudo, esse mesmo estudo indicou que o modelo das
analises de crédito praticado tem deixado significativa parcela desse segmento fora do alcance

do crédito (OWENS et al., 2017). O acesso ao crédito ¢ fundamental para o financiamento da



inovacdo, que impulsiona a competitividade das PME, e que exige melhor qualidade nas
informagdes para aprovagao pelos agentes financiadores para cobrir atividades de maior risco

caracteristica de empresas inovadoras. (CORDER et al., 2009)

Nesse sentido, segundo Owens, ¢ possivel identificar aspectos que afastam ofertantes e
demandantes. Para as PMEs a apresentacdo de documentacao formal, custos operacionais, altas
taxas, demora na andlise e eventual aprovagdo ou negacao, ¢ excessivo; vao além do tempo
necessario que esse segmento empresarial possa aguardar dentro da dindmica de mercado. Por
sua vez, da outra parte, isto €, dos ofertantes de crédito, por falta de cumprir essas exigéncias,
as PME sdo vistas como maior risco, € em detrimento dessas as empresas maiores sdo mais
interessantes para o crédito uma vez que tomam maior crédito e cumprem as exigéncias para a

analise (OWENS, 2017).

Nesse estudo observou-se que o modelo de gestdo das financas nas empresas ¢ uma das
principais deficiéncias dos empreendedores (SINGH et al., 2010). A falta de competéncia sobre
gestdo financeira e patrimonial para crescimento da empresa, além do risco natural sobre as
financas, dificultam a relagdo com capital de terceiros para financiamento das operagdes ou
para crescimento. Nesse aspecto, Jansen (1974) apresenta por meio da Teoria da Agéncia a

atengdo quanto a relacdo entre o capital externo e a gestdo da organizagdo, pontuando que:

“... amaioria dos conflitos mais importantes sejam provenientes do fato
de que, a medida que o direito pela propriedade do administrador
diminui, o seu incentivo a dedicar um esforco significativo a atividades
criativas como buscar novos empreendimentos lucrativos também

diminui.”

O risco apontado por Jansen (1974) contribui na constru¢do do cenario de dificuldade das PME
no acesso ao crédito e a entrada de capital externo ¢ fundamental para fortalecer e acelerar o
crescimento da empresa. Entretanto, a oferta por meio do modelo tradicional de analise também

contribui para ndo atender a demanda por crédito PME (PEER, 2010).

A realidade do mercado digital e o espago por crédito ndo atendido pelo modelo tradicional
trouxe oportunidade para oferta de financiamentos a partir de novos instrumentos de crédito.

Esse novo conjunto de instrumentos alternativos de financiamento movimentou em 2020 USD



$114 bilhdes em transagdes por meio de modelos como Equity Crowdfunding, Pear-to-Pear,

Mercado de Recebiveis e outros (ZIEGLER, 2020).

Dentre as opcdes de investimento alternativo para captagdo de recursos pelas PME esse estudo
fez o recorte no instrumento de Equity Crowdfunding (ECF). O ECF € um processo de captacio
de investimento por troca de participagdo acionaria que atende a necessidade tanto das Startups
como empresas tradicionais, onde a origem do capital de financiamento ocorre por meio de um
grande conjunto de investidores e se realiza a partir de plataformas digitais (TIBERIUS et al.,
2021). O ECF ¢ um modelo dentro do conceito de Crowdfunding que de forma mais ampla

contempla a captacdo, digital ou ndo, de recursos para alcangar uma meta (AHLERS et al.,
2015).

Esse recorte se justifica quando observado o problema indicado sobre a burocracia no acesso
ao crédito tradicional vivenciado pelas PME, uma vez que sua forma mais simples dos termos
de investimento, calculos de valoracdo do negdcio e facilidade de aproximagdo dos
empreendedores com investidores permite maior acesso aos financiadores para captacdo
(FREEDMAN et al., 2015). O volume de investimento por meio do ECF em ambito global
alcangou US$ 2 bilhdes em 2020 (ZIEGLER, 2020). A Figura 5 apresenta a distribuigdo de
valores movimentados pelos instrumentos que constituem as fontes alternativas de

investimento segundo o (CCAF), da Universidade de Cambridge.



Figure 1.10: Global Volume by Model, 2018-2020 (Excluding China)
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Figura 5 - Quadro de Volume de Investimento de Instrumentos Alternativos. Universidade de Cambridge

A realizacdo de investimento por meio de ECF ¢ um processo que tem por um lado o conjunto
de investidores com disposi¢do para o aporte de recursos financeiros e de outros
empreendedores na busca por investimentos, que embora encontrem mais referéncias nos dias
atuais ha registros desde o século XIV (ZHAO et al., 2019). Ao longo desse tempo o ECF
surgiu para os investidores como alternativa dentro do cendrio de ambiente econdmico de crise,
de busca por carteira de investimento diversificada e com o suporte da evolugdo de ferramentas
tecnologicas alcangou condi¢des para aproximagdo com as Startups € PME a busca de crédito

(WALTHOFF-BORM et al., 2018).

Os investimentos aportados nas PME por meio do modelo ECF sao realizados em rodada de
investimento, que por meio das plataformas digitais encontram nesse ambiente a aproximagao
entre as partes (VIEIRA, 2017). Essas plataformas digitais devem estar em de acordo com as
regulacdes econOmicas, ordenamento juridico e fatores de mercado relacionados aos
investimentos, que se ao atender essas questdes torna-se um instrumento integrador do

ecossistema de ECF. Assim, as plataformas digitais sdo a engrenagem para a realiza¢do das



rodadas de investimento. A Figura 6 apresenta esse ambiente de interagdo a partir das

plataformas digitais que operam como centro do sistema.
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Figura 6 - Modelo Grafico das Relagoes para Rodadas de ECF — Adaptado a partir de Tiberius(2021)

As plataformas digitais onde sdo realizadas rodadas de ECF devem estar em alinhamento com
os elementos regulatdrios de cada pais. O estudo identificou que a regulagdo desse modelo de
investimento ainda passa por evolu¢des (ZHAO, 2019) por serem recentes, a exemplo dos
Estados Unidos teve sua regulamentagdo em 2012 (AHLSTROM et al., 2018). Outras
inciativas sdo documentas a partir de 2008 em diversos paises que tiveram modelos proprios

de legislagdo e processo de legalizagdo (ZHAO, 2019).

A partir dessa publicagdo das diretrizes da regulamentacdo para as plataformas digitais, que
sdo empresas privadas, essas passaram a desenvolver as estratégias empresariais com objetivo
de ampliar o ambiente de negdcios ao aproximar as expectativas e estratégias dos grupos de
investidores e captadores. Esses grupos por estarem em processo de aprendizagem e
experimentacdo desse modelo também necessitam de suporte e qualificacdo (FELIPE et al.,
2020). A exemplo da preparacdo de investidores para realizar investimento de ECF
encontramos na regulamentagdo da CVM um limite de valor para pessoas fisicas com intuito

de protegé-las. Conforme aponta relatdrio da propria CVM na andlise do perfil de investidores,



em diferentes instrumentos de investimentos®, essas protegdes facilitam a aceitam do ECF por

investidores sem experiéncia.

Dessa forma ¢ fundamental para o modelo de investimento de ECF que os investidores tenham
acesso a informacgdes confidveis para suas as analises dos investimentos, uma vez que mesmo
sendo realizados via um novo instrumento, o objetivo final ¢ 0 mesmo que quando realizado
por meio de canais tradicionais, ou seja maximizar os resultados financeiros (JOHAN et al.,

2020).

O estudo de Felipe (2020) apontou a partir de levantamento junto a maior plataforma de ECF
no Brasil os fatores que aumentam a possibilidade de sucesso de uma rodada de investimento.
Segundo esse estudo fatores como a meta financeira, clara definicdo de mercado na qual esses
empreendimentos estdo inseridos, investidores experientes no grupo durante o processo de
captagdo de recursos, a duragdo das campanhas on-line e o tipo de participa¢do oferecida aos
investidores podem determinar um maior sucesso para a campanha. Assim, a constru¢do do
ambiente em torno da plataforma digital apresenta desafios para todos os elementos do modelo.
De forma complementar, no entendimento sobre o ambiente das rodadas de investimento, Zhao
(2019) apresentou em seu estudo que a falta de padrao de informagdes para apresentagdo dos
projetos, a diferenca de qualidade entre os projetos e grande quantidade de oferta para receber
investimentos simultaneamente sdo questdes que precisam ser debatidas para a evolugdo do
modelo de ECF. O debate em torno dessas questdes ¢ fundamental para aumentar a qualidade
das decisdes de investimento, e assim alcancar os objetivos comuns entre os financiadores e os

que buscam levantar capital.

Além de elementos promissores apresentados sobre o mercado de atuagdo dos projetos e que
podem determinar a decisdo de investimento, outros fatores mesmo aqueles que ndo sao
frequentes na gestdo das empresas, como a Propriedade Intelectual, e de mercado, como o
incentivo publico, sdo elementos que aumentam a chance de sucesso de uma campanha
(RALCHEVA etal., 2016). A pesquisa de Ralcheva (2016) realizada a partir dos dados obtidos
na primeira plataforma de ECF do Reino Unido a respeito da importancia da Propriedade

Intelectual enquanto elemento decisivo nas campanhas, apresentou um contraponto em relagao

8https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/air_investidores-no-mercado-

de-capitais-brasileiro_2021-07-19.pdf, acesso em 05.12.2021




ao observado no estudo desenvolvido por Ahlers (2015). Nesse ultimo, na Australia, o autor
ndo observou relevancia nesse critério para determinar sucesso de campanhas de captagdo. Esse
contraponto pode indicar diferencas entre analises de sucesso das campanhas de ECF entre

paises, que assim, exige melhores estudos para adequagdo de regras em cada pais.

O sucesso de uma campanha de ECF, que ocorre quando ¢ realizado o aporte de financiamento
em troca da participagdo no quadro societario, ¢ o ponto de partida na relagdo entre os
investidores e as empresas investidas. Essa relagdo, como j& apontado no presente estudo, busca
de um lado o crescimento da empresa e do outro, para os investidores o retorno do capital.
Nesse sentido a comparagdo da viabilidade dos negdcios pods investimentos entre os modelos
ECEF e o tradicional, objeto de pesquisa de Walthoff-Borm (2018) no Reino Unido, aponta que
aqueles que obtiveram financiamento por meio do modelo tradicional alavancaram uma taxa
de evolucdo dos negocios maior do que empresas investidas pelo ECF (WALTHOFF-BORM,
2018). Entretanto, como apontados por Ralcheva (2018), as empresas investidas por ECF
apresentam indicadores de inovagdo mais altos o que eleva o risco dos negdcios. No Brasil, em
2020, 30% das rodadas abertas nio receberam investimentos®, que por falta de uma base de
dados consolidada nao ¢ possivel levantar as razdes para o sucesso ou insucesso, assim como

ndo temos base de dados sobre o resultado pos investimentos realizados a partir de 2017.

O estudo identificou que, mesmo tratando-se de um canal recente, o impacto do ECF ja ¢
percebido e estudado. Tiberius (2021) aponta que a tendéncia de crescimento dos valores
investidos refor¢a um cendrio futuro promissor para esse ambiente, que de forma positiva as
campanhas investidas oferecem indicadores de melhoria para os diversos elementos, e assim,

a partir de estudos e analises pode-se evoluir o ecossistema de ECF (TIBERIUS, 2021).

A pesquisa desse tema identificou que a preparacdo de uma rodada para captacdo de
investimento deve considerar as atividades de todos os atores envolvidos. Assim, cabe aos
empreendedores preparar além da parte legal exigida pela legislagdo o conjunto de informagdes
qualitativas e quantitativas para apresentar aos investidores, para dessa forma alinhar a
realidade da operacdo e a performance do modelo de negocio para evitando assimetria de

informagdes (JOHAN, 2020). A significancia da plataforma digital nas rodadas de ECF nao se

° https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anex0s/2021/20210405_crowdfunding.pdf. Acessado
em 05.12.2021



restringem a apenas um intermedidrio tecnoldgico, e sim, a um importante elemento do modelo,
uma vez que essas devem orientar os empreendedores, atender a legislagdo e oferecer os

melhores da dados para decisdo dos investidores (FELIPE, 2020).

Dessa forma, assim como os outros elementos, o perfil do investidor também deve passar por
uma evolucao com objetivo em estar melhor preparado para interpretar os dados apresentados,
principalmente quando ¢ observado que muitos projetos que buscam investimento em ECF

estdo em estado inicial de operagdo (ELDRIDGE, 2019).

4 METODOLOGIA

A abordagem metodologica empregada neste trabalho de conclusdo de curso teve como
referéncia a pesquisa qualitativa exploratoria com abordagem indutiva, com a inteng¢ao de se
apresentar um retrato consolidado de iniciativas governamentais e privados que abordam o
acesso aos recursos para inovagdo, a partir de uma perspectiva relacionada com a gestdo de
empresas ¢ definicdes de PME e instrumentos fiscais de apoio a inovacdo. Os métodos
procedimentais utilizados no decorrer da presente pesquisa foram pesquisa bibliografica e o

método qualitativo.

Para aplicacdo do método foi necessaria a consulta de fontes primarias de informagdo que
consistem, basicamente, nos registros oficiais do SEBRAE, ANPROTEC, OCDE, Banco
Mundial, Forum Econdmico Mundial, IPEA, BNDES e Ministério da Ciéncia e Tecnologia.
As fontes secunddarias de informac¢do foram obtidas de outros artigos cientificos, dissertagdes

e teses, além da consulta a relatdrios oficiais de institui¢gdes nacionais e estrangeiras que atuam

com CT&I.

A relevancia dos topicos envolvidos no tema desse trabalho ¢ identificada na distribui¢do de
estudos consultados na Base de dados Web Of Science. Tendo como periodo o intervalo entre
os anos de 2000 e 2022 e realizada uma busca na area de topico das publicagdes foi possivel
encontrar uma correlacdo apresentada na Figura 4 entra as palavras chaves: Competitiveness
(Competitividade), Financial Resources (Recursos Financeiros), Innovation (Inovagdo) e

Small Medium Business (Pequenas e Médias Empresas).



Competitividade

47.708
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892

Figura 7 - Prospec¢ao Web Of Science

A competividade e inovagdo sdo os temas que atraem os estudos quando se busca entender as
formas de empreendedorismo. Quando esses sdo interlacados com a questdo do recurso
financeiro e ambientado no segmento das Pequenas e Médias (PME) empresas hd um
afunilamento que reduz a quantidade da produgao intelectual. Esse cendrio ¢ esperado de forma
geral dado que no segmento PMEs ha uma grande diversidade de modelos de negdcios e

estruturas diferentes de empresas.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Como apresentado, o modelo tradicional de andlise de crédito e as novas opgdes de
instrumentos financeiros alternativos para inovag¢do e crescimento das PME constituem
ambiente de acesso atualmente disponiveis para o caixa das empresas, seja de fonte publica ou
privada e embora esse segmento tenha grande de impacto econdmico, ainda se registra grande

demanda por crédito (OWENS, 2017).

Apresentou-se a respeito do universo das PME quanto a demanda por crédito, incluidas aqui
as Startups, que essas encontram por meio de plataformas digitais uma op¢ao em relagdo ao
modelo tradicional. Esses instrumentos alternativos contribuem para reduzir o desequilibrio
entre demanda e oferta por crédito ao aproximar das PME investidores de diversos porte, além

de utilizar novos modelos de analise de risco (ZIEGLER, 2020).

Como opcao dentre os instrumentos alternativos que surgiram a partir do inicio dos anos 2000
e que possibilitam diminuir essa distancia entre procura e oferta de crédito, o estudo apresentou

nesse trabalho o ECF, que surgiu como opg¢do ao apresentar modelo e procedimento



diferenciado dos canais tradicionais. O ECF esta em uso em vdrios paises, porém ainda que
diferente em modelo e forma da sua andlise, esse também exige informacdes confidveis
disponibilizada pelos gestores das empresas tomadoras de crédito que devem oferecer dados

com menor assimetria de informagdes para analise de riscos.

Como elemento de compreensdo da realidade em relacdo ao acesso a recursos financeiros do
segmento de PME esse estudo apresentou a variedade de definigdes do termo Pequenas e
Médias Empresas (PME) (AGA, 2015). A importancia da definicdo do segmento justifica-se
para a melhor inclusdo dessas empresas no desenvolvimento e aplicagdo de politicas publicas
de incentivo, que devido principalmente ao grande impacto econdmico e financeiro na
economia dos paises, o resultado desse enquadramento e sucesso das politicas refletird em
geracdo de riqueza. Por se tratar de um segmento atuante em todas as economias, ndo ha
uniformizagdo do conceito de PME, e que como apresentado, em cada pais os conceitos

refletem as caracteristicas econdmicas e fiscais proprias.

Todavia, como visto no estudo apesar da classificagdo representar grande parcela das empresas
do segmento, no cendrio brasileiro das PME, ndo se encontra ao longo do tempo uma politica
nacional integrada de longo prazo que tenha atendido as necessidades de acesso ao crédito e
impulso a inovacao articulado ao desenvolvimento , como relata Coutinho (2017) sobre a longa
histéria de programas de apoio (COUTINHO, 2017a). Essa situagdo levou os empreendedores
desse segmento a buscarem ao crédito junto aos financiadores privados na forma de
empréstimos, e esses financiadores ao ndo encontrarem elementos no ecossistema que reduzam
os riscos das empresas aplicaram taxas altas de juros ou exigiram garantias reais para os
empréstimos. Nesse sentido o refor¢o de agdes da Triplice Hélice que aproxima a academia, o

mercado e o Estado seriam favoraveis a diminuir o risco de crédito.

Diferente das PME as empresas de grande porte no pais contam com legislacdo que apoia a
inovacao, a exemplo da Lei do Bem que permite abatimento no recolhimento de impostos no
regime de lucro real. Nesse cenario, o estudo apontou para o fato de ndo haver instrumentos
legais que favorecam a PME no uso de recursos fiscais a favor do seu crescimento e
investimento em inovagao, o que se apresenta como mais um incentivo ao empreendedor para
procurar acesso ao capital privado resultando em maior endividamento. Essa situagdo que nao
oferece apoio fiscal ¢ em grande parte suportada pela realidade de regime das empresas desse

porte que adotam em sua maioria o regime de lucro presumido.



Por sua vez identificou-se que o ambiente de financiamento privado envolve altas de taxas de
juros devido ao risco inerente ao porte além da assimetria de informag¢des como apontada por
Santos (2004), e que nesse cenario, esses fatores apresentam-se como obstaculo para o acesso
das PME formando-se assim um afunilamento para a escolha das empresas investidas pelo

capital privado.

A dificuldade de acesso ao crédito apresentada nesse estudo aumenta quando as PME
enfrentam momentos de crise no mercado. Uma vez que essas situagdes ndo surgem apenas
por razdes econdmica, como ocorrido em 2008, observou-se quando na maior crise sanitaria
da historia recente um crescimento das demissodes. Esse cenario fez elevar o surgimento de um
nimero maior de empresas do segmento PME impulsionado pela necessidade de sobrevivéncia

das familias, que dessa forma pressionou a demanda por crédito.

Dentro da realidade brasileira cabe a consideracdo sobre um segmento menor que as PME.
Essas sdo as empresas individuais ou microempresas. Previstas em legislacdo especifica, onde
o faturamento caracteriza o segmento, esse tipo de empresa representa 65% das empresas
registradas no pais, além de agrupar a quase totalidade das atividades ndo formais. As
atividades enquadradas nesse recorte aparecem com relevancia econdmica e social quando ha
de reducdo da oferta formal de trabalho e se apresentam como porta de entrada para o

empreendedorismo por necessidade.

Dessa forma, mesmo antes da crise sanitdria no inicio do ano de 2020, o segmento de PME ja
era considerado representativo na economia de diversos paises e enfrentava dificuldades de
acesso ao crédito como apresentado nesse estudo. No decorrer da pandemia que teve inicio em
2020 e estende-se a pelo menos a mais um ano, o segmento das PME apresentou um
crescimento acentuado verificado pelo Féorum Econémico Mundial. Em artigo na pagina da
internet do Férum encontra-se a lista dos 10 paises onde houve maior crescimento do segmento
em 2020, e apresenta-se em destaque o Reino Unido com 101% em relagdo ao ano anterior e

posiciona o Brasil em nono lugar com 35% '°.

10 https://www.weforum.org/agenda/2021/1 1/here-are-the-top-countries-enjoying-the-largest-growth-

in-small-businesses-and-why-that-matters/ acesso em 20.12.2020




A partir do crescimento desse segmento e consequente necessidade de captacdo de recursos
que essas empresas necessitam para seu caixa, como demonstrado no presente trabalho, ¢é
fundamental que o ecossistema de apoio tenha aten¢do quando ao histérico de sobrevivéncia
empresarial. De acordo com a realidade brasileira sobre a gestdo das empresas, essas enfrentam
dificuldades que estdo listadas na pesquisa realizada pelo Sebrae que foi realizada junto aquelas
que encerraram suas atividades. A pesquisa aponta que os principais motivos indicados pelos
empreendedores foram, por ordem de incidéncia: (a) Imposto / Custo / Despesas / Juros; (b)
Pouca Procura / Demanda / Clientes / Vendas / Forte Concorréncia; (c) Problemas Financeiros
/ Inadimpléncia / Falta de linhas de crédito / Capital de giro; (d) Gestao/Problemas
Administrativos e contabeis / Incapacidade / Sociedade / Logistica (SEBRAE, 2016).

Assim, de acordo com os problemas apontados na pesquisa Sebrae e como apresentado nesse
trabalho, destaca-se como necessario o suporte a gestdo das PME para enfrentar os desafios de
sobrevivéncia e crescimento que exigem do empreendedor tomadas de decisdes didrias. Esse
suporte visa elevar a qualificacdo da gestdo ao ter como um dos objetivos o incremento na
qualidade da apresenta¢do da empresa para o mercado financeiro a fim de acessar recursos
financeiros externos. Cabe aos gestores as decisdes corriqueiras de gestdo, porém em ambiente
empresarial menor como no caso das PME as decisdes tém alto impacto na performance da
empresa e consequentemente uma maior responsabilidade para o gestor, uma vez como aponta
Paula (2017) sobre a inclusdo financeira das PME no Brasil, a capacidade financeira desse
segmento ndo possui folga capaz de suportar desvios de gestao frente as necessidades de caixa

para manuten¢ao, crescimento e inovagdo (PAULA, 2017a).

No contexto da gestdo empresarial, os empreendedores devem procurar uma visdo ampla para
a questao financeira e observando fatores internos como também externos a exemplo da entrada
de novos socios. Além da captacdo de empréstimos, a abertura de capital para entrada de novos
socios apresenta-se como outro instrumento externo que pode financiar a operagdo,
crescimento e inovacgdo. Como fator interno, o estudo apontou a necessidade da inovagdo nas
empresas para se tornar mais competitiva e atender as demandas do mercado, e para tal devem
de forma estratégica, capturar as melhorias nos eixos funcionais das organizagdo para que
atuem de forma integrada elevando a maturidade da cultura de inovagao de forma a evoluir seu

modelo de negécio (CHESBROUGH, 2007).



Apresentou-se nesse estudo que a busca pelo acesso externo de capital apresenta dificuldades
para as PME tradicionais, mas se trata de uma realidade também enfrentada pelas Startups,
empresas nascentes e com modelos de negocio com escala. Essa realidade sugere que haja uma
oportunidade para investimentos naquelas com melhor nivel gerencial quando se apresentam
de forma mais atrativa (COUTINHO et al., 2017b). A respeito da possibilidade de investimento
com entrada de socios como alavanca financeira para inovar ¢ importante considerar que essa
situagdo € recente para a realidade brasileira quando se observa a realidade das PME. O modelo
de empresa familiar, que ¢ a forma como grande parte das empresas inicia suas operagdes €
mantém-se dentro de um modelo tradicional de gestao, que tem como origem da sua fundagdo
em muitos casos a busca de sustento do empreendedor, apresenta caracteristicas de gestdo que
afastam o capital de risco oriundo de investidores. Outro fator a observar sob o aspecto da
entrada de investidores ¢ que os empreendedores das PME necessitam de capital para suporte
ao fluxo de caixa de curto prazo e ndo para investimentos de crescimento ou transformadores,
0 que, dessa forma, diminui a expectativa do investidor quanto ao retorno de capital de forma

acelerada.

Sabe-se que, com origem de recursos publicos ou privados, como apresentado nesse estudo
que existem diversos canais de acesso as fontes de recursos financeiros para viabilizar os
projetos de transformagdo das PME, ainda que esses ndo atendam ao volume e forma de entrada
de capital esperado pela demanda. O mapa de recursos de fomento a inovagdo desenvolvido
pela empresa de consultoria ABGI, e apresentado por CGEE (2021), organiza em fontes de
apoio direto, indireto e outros. As fontes de apoio direto representam canais onde o
investimento ocorre na empresa ou no projeto podendo esses ser de origem publica ou privada.
Nesse modelo o recurso pode ser aplicado diretamente no desenvolvimento do projeto cobrindo
sua necessidade de caixa para realizagdo. O apoio financeiro indireto sdo recursos que apoiam
a inovacao tendo como origem recursos financeiros provenientes de isen¢ao fiscal ou obrigacao
definida por legislacdo, onde nesse caso o recurso ¢ aplicado em projetos alinhados com
demandas setoriais. De forma complementar existem agdes alinhadas as politicas de
desenvolvimento da inovagdo que podem se constituir como outras fontes de recursos

financeiros para as empresas, a exemplo do poder de compra governamental.

Mesmo com a existéncia de diversos canais, como apresentado nesse estudo, a demanda por
recursos financeiros das PME ¢ grande. Assim, o advento das plataformas digitais para

investimento apresenta-se como instrumento de investimentos disponiveis dentro da realidade



do mundo globalizado, sendo op¢do quando ndo ha instrumentos no ambiente interno para
suprir grande parte da demanda por crédito. Segundo estudo da Universidade de Cambridge,
que realiza um levantamento do ecossistema de alternativas financeiras para investimentos, a
realidade das PME quanto ao acesso ao crédito encontra nesses novos modelos uma importante
alternativa (ZIEGLER, 2020). O estudo de Cambridge aponta em 2018 um montante de US$
140 bilhdes movimentado por esses novos modelos. Sdo considerados para esse estudo
modelos que diferenciem ao formato tradicional oferecido pelo sistema bancario. Para a
definicdo desse novo segmento o relatorio o aponta:

“.. o aumento do capital no ecossistema de
financiamento alternativo envolve diversos capitais de
investimento ¢ modelos de ndo investimento que
envolvem pessoas, empresas a outras entidades para

levantar recursos financeiros por meio de marketplace”

Assim, ¢ possivel observar como sendo um dos elementos diferenciais o acesso ao capital de
terceiros por meio de ambiente de marketplace, que dentro de uma estrutura digital para
realizacdo dessas operagdes, permite alcancar grande volume de capital investidor. O ambiente
digital permite uma pluralidade tanto dos tomadores, as PME, quanto dos investidores que
podem ser empresas ou mesmo pessoas fisicas, o que esse estudo mostrou como grande
diferencial do modelo tradicional onde os financiamentos sdo realizados por agentes do sistema
bancério tradicional. Além da diferenca do meio onde sdo realizadas as operagdes, seu modelo
de transferéncia de capital também opera de forma diferenciada. Dentre as formas considerados
no relatorio da Universidade de Cambridge foram agrupados os tipos de investimentos em
modelos Baseados em Investimento, Nao Baseados em Investimentos e Outros. Para agrupar
como Nao Baseados em Investimentos estd a premissa que ndo ha retorno financeiro do capital
aportado, sendo como que para esse tipo os investimentos de financiadores ou doadores
esperam como retorno agdes sociais ou filantropia. No grupo de acdes Baseadas em
Investimentos foram classificados os investimentos de retorno com lastro nos resultados
financeiros dos projetos, em ativos imobiliarios ou participagdo nas empresas. E no grupo que
tem como base investimentos como retorno pela participagdo aciondria nas empresas que se
encontra o ECF, modelo que tem apresentado maior performance de crescimento para o

segmento das PME no universo do modelo alterativo de crédito.



O objetivo desse estudo mostrou o ECF como uma ferramenta real para as PME no tocante ao
acesso ao crédito, que no Brasil esse modelo j& se encontra regulamentado desde 2017 pela
CVM e ao passar do tempo expande o numero de plataformas digitais responsaveis por realizar
os langamentos de rodadas de captagdo. A partir do relatorio das plataformas entre 8 Comissao
de Valores Mobiliarios no ano de 2019 foram captados R$ 59.043.689. Esse nlimero representa
um aumento de 28% em relagdo aos R$ 46.006.340 de 2018. Esse valor reproduz o
investimento realizados em 60 campanhas dentre 81 langadas em 2019 contra 60 langadas em

2018 e onde 46 receberam investimentos!!.

Os dados da evolugdo deste mercado também revelam que o nimero de plataformas chegou a
26 em 2019, um aumento de 86% em relacdo as 14 do ano anterior. O valor médio de captagdo
por oferta foi de R$ 984.061,48. No total, o nimero de investidores foi de 6.720 em 2019
com investimento médio de R$ 8.786,26. Apesar de recente no pais, segundo estudos de
Tiberius (2021) ha razdes para o crescimento desse modelo para os proximos 5 a 10 anos

(TIBERIUS, 2021)

Mesmo tratando-se de um modelo diferenciado que incrementa o nimero de instrumentos para
acesso a recursos financeiros, as analises de crédito desses canais alternativos ndo se abstém
da avaliagdo de risco, o que mantém a necessidade da evolucdo da qualidade de gestdo como
demonstrado ao longo desse estudo. Mesmo diante dessa necessidade em apresentar melhores
informagdes para reducdo de risco de investimento, observa-se pouca atencdo quanto a
estruturas de governanca nas PME. Talvez por uma visdo que essas estruturas representem
excesso de burocracia ou de aumento de custos, o fato ¢ que ndo hé realizagdo dessas acdes de
governanga como diretrizes estratégicas, o que reforca a assimetria das informacgdes

fortalecendo a distancia entre a demanda e oferta do crédito.

O estudo demonstrou que sob o aspecto de diminuicao de riscos na andlise de investimento a
redugdo da assimetria favorece a redugao de riscos (SANTOS, 2004; SIQUEIRA et al., 2020).
Assim, os projetos para captagdo de recursos das PME onde sdo apresentadas as previsoes de

investimento dos recursos pleiteados deveriam apresentar com a mesma importancia os
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desafios tecnoldgicos e de mercado e a destinagdo dos investimentos para profissionalizacao
da gestao e melhoria das estruturas de governanca. Mesmo sendo essas agdes apresentadas para
o futuro nos pos investimento a demonstra¢do sobre o assunto ¢ vista como seguranga para o

investidor.

Apresentou-se que 0 acesso aos recursos financeiros para inovagao por meio dos novos canais
de financiamento alternativo onde plataformas digitais permitem um acesso multiplo a
investidores constituem uma op¢ao diferenciada. Porém, participar desse ecossistema exige
que a empresa tenha ndo apenas um projeto tecnologico e com expectativa de retorno no
mercado alinhado as teses de investimento, mas também uma estrutura de gestdo capaz de

realizar o projeto a partir da realizagdo do investimento.

Esse estudo ndo esgota o tema ao enfatizar a realidade de acesso aos recursos financeiros e a
necessidade da evolugdo da gestdo. Apos o acesso ao crédito, quer seja ele privado ou publico,
tem-se inicio a realizacdo do projeto investido. Os empreendedores deverdo ser capazes de
realizar as entregas que foram apresentadas no plano de investimento. Assim, procurou-se
nesse estudo apresentar a real possibilidade quanto a obtengdo de recursos para a empresa em
rodadas de ECF. A preparagdo para alcangar recursos nesse canal ndo se resume a uma
apresentacdo grafica bem montada, mas deve sim demonstrar como a empresa tem capacidade

para gerir os recursos € alcancar suas metas lidando com a agilidade do mercado.

Cabe ao empreendedor desenvolver competéncia sobre os elementos que envolvem o processo
de investimento por meio de ECF, as rodadas de captacdo. Esse processo inclui a demonstracao
de plano de negocio, apresentacdo de um time qualificado, dominio das tecnologias envolvidas,
conhecimento de mercado e modelos de contratos que sdo elementos importantes para o
sucesso de uma campanha de ECF, e que nesse estudo apresentou-se como opg¢ao para que as
PME pleiteiem investimento além do sistema bancario tradicional. Como apresentado, apesar
de recente no mercado nacional como canal para captagcdo de recursos, o ECF ¢ utilizado no
cenario mundial ha mais de 10 anos e assim essa experiéncia serve como referéncia para os
empreendedores. O impacto desse modelo torna-se mais amplo quando observamos que as
empresas que estdo ao alcance desse capital de investimento ndo sdo necessariamente parte ao

grupo das Startups.



Dessa forma, O ECF passou a representar também um instrumento para os investidores
pequenos ou corporagdes na aproximacao da grande diversidade de empresas e modelos de
negocio tradicionais ou Startups. Essa maior aproximacgdo incentiva os empreendedores nao
apenas para a necessidade de uma gestao mais profissional, mas também para a mudanga de
cultura na conducdo da empresa. A cultura empresarial nas PME ainda ¢ influenciada pelo
modelo familiar que mantém as fronteiras societarias fechadas levando-as a uma tendéncia para
a busca de recursos somente pelo endividamento junto ao sistema bancario tradicional. Por
outro lado, conviver sécios investidores significa apresentar resultados de acordo com metas
apresentadas no plano de investimento, € que no caso desse perfil de socio hé a expectativa de

crescimento dos resultados para que realizem a saida do investimento com saldo positivo.

Importante dentro do contexto de retorno a partir de aportes por meio de um novo canal para
acesso a recursos financeiro a observagdo em relacdo aos resultados ja obtidos por empresas
investidas. Ao alcangar os recursos de investidores, essas empresas devem ter capacidade para
realizar os projetos apresentados aos investidores, € mesmo assim hé risco de a performance
ficar abaixo do esperado. Borm-Walthoff aponta em sua pesquisa realizada na base de
investimentos do Reino Unido, que ao comparar empresas investidas por meio do ECF e
aquelas por outros instrumentos que as primeiras tem um indice maior de falhas (WALTHOFF-
BORM, 2018). O resultado apresentado ndo desqualifica esse canal, pois como aponta o
pesquisador os resultados analisados foram de um curto prazo, e ainda no universo daquelas

que receberam aportes via ECF, foram identificadas empresas de alta rentabilidade.

Dessa forma, quando as empresas obtém recursos via ECF essa entrada de capital ndo
representa 0 Unico recurso necessario para a empresa avancgar em seu modelo de negocio. O
projeto em sua trilha de desenvolvimento deverd buscar novas entradas de capitais a medida
que o modelo de negocio evolui, e para tal necessitara de outros instrumentos como aportes via
Private Equity, IPO (Oferta Publica Inicial) de abertura de capital em bolsa de valores ou
mesmo [CO (Oferta Inicial de Moedas) que levanta recursos em moedas digitais. Nessa
evolucdo do modelo negoécio deve acontecer em conjunto com as entradas de recursos de
terceiros o fortalecimento da entrada de capital por meio das receitas proprias, que unidas

reforcam o crescimento do modelo do negdcio da empresa.



6 CONCLUSAO

A transformagdo dos negocios a partir da evolugdo do mercado digital impulsionada pela
internet favoreceu o surgimento de novas empresas no segmento PME, e essas com novos
elementos na operacao e gestdo somam-se aquelas com modelos tradicionais que em conjunto

enfrentam dificuldades no acesso aos canais de recursos financeiros externos.

Como efeito da globalizacdo e da competitividade houve o aumento da necessidade de crédito
para operacao, crescimento € inovagao, sejam das tradicionais ou Startups, aumentado assim a
demanda por recursos financeiros. Entretanto, mesmo com a relevancia do impacto das PME
na economia o sistema de crédito tradicional dos bancos em ambito mundial ndo atendeu essa
demanda, abrindo assim a oportunidade para o surgimento de instrumentos financeiros

alternativos operados em plataformas digitais(ZIEGLER, 2020).

Esses instrumentos apresentam em suas ofertas taxa de juros menos agressivas, menor
exigéncia de garantias reais, op¢ao de aquisi¢cao societéria, acesso digital e analises adequadas
a realidade, e ainda ao considerarem as varidveis do mercado digital em suas andlises,
apresentaram-se com diferenciais frente as andlises tradicionais e promovendo dessa forma
mudangas no cendrio de oferta de crédito. Dentre esses instrumentos o ECF, que ¢ regulado
desde 2017 no Brasil, se apresenta como uma dessas opgdes, que por um lado abre novo canal
para financiamento e investimento em empresas tradicionais ou Startups e por outro permite o
aumento do numero e diversificagdo de investidores nessas empresas. O ECF ¢ recente no pais,
entretanto ¢ utilizado hd mais de 10 anos em outros paises o que permite que essa pratica inspire

os atores do ecossistema nacional.

Porém, mesmo com o acesso aos canais e instrumentos financeiros alterativos é fundamental a
implantacao de politicas publicas de longo prazo no apoio ao ecossistema das PME. E, no caso
brasileiro, € possivel identificar uma descontinuidade das politicas praticadas ao longo dos anos
em agdes pontuais ou isoladas, que assim nao resultaram em maior competitividade e inovacao
do mercado nacional em nivel global. Como exemplo da falta de politica de longo prazo ha o
desequilibrio dos apoios fiscais, que disponiveis apenas as grandes empresas para incentivo a
inovacdo esse modelo restringe o acesso as PME a esses apoios. Frente a essa situacdo o
mercado evoluiu com as ferramentas disponiveis. E nesse contexto, observou-se no pais

iniciativas de entidades e agéncias publicas, da academia, investidores pessoas fisicas ou



empresas ¢ empreendedores na evolugdo do ecossistema de apoio as PME para minimizar a

dificuldade no acesso ao suporte financeiro.

Tendo o pais dimensdes continentais ¢ possivel encontrar a¢des diferentes em cada estado
realizadas por entidades publicas como o caso das agéncias de promocao a pesquisa. Essas
oferecem apoios para melhorar as condi¢des das empresas nascentes e tradicionais na execucao
de projetos de transformacdo, enquanto organizagdes para apoio ao empreendedor como o
Sebrae ofereceram suporte em diversos conhecimentos de gestdo. A academia contribuiu com
a aproximacao da pesquisa na geracdo de novos materiais, produtos e servicos e promoveram
o conhecimento e experiéncia com a propriedade intelectual sendo elemento de estratégia e
ativos empresariais, a exemplo do mestrado Profnit. E, somam-se a essas evolucdes a
participagdo dos investidores que desenvolvem teses de investimento com modelos e

Instrumentos novos.

A entrada de capital na empresa por si ndo ¢ a solug@o para o crescimento das empresas, € o
comeg¢o de uma nova etapa que ird exigir competéncia para alcancar resultados. E nesse
aspecto, os empreendedores tém ao longo dos anos procurado por conhecimentos para evoluir
os modelos de gestdo para também ter acesso aos canais de recursos financeiros capazes de
transformar as empresas tradicionais ou desenvolver novos negocios. Novas geragdes a frente
das empresas tradicionais identificaram o valor na mudanca da cultura empresarial para
diminuir as assimetrias de informacdo e assim desenvolver novas barreiras contra a
concorréncia ou novos modelos digitais de operagdo. Os novos empreendedores com acesso a
canais alternativos de recursos de capital, motivados por necessidade financeira ou por
diversificacdo de atividades, tém a possibilidade de participar de novos mercados mundiais a

exemplo do setor de jogos eletronicos.

O ECF nao se apresenta como uma solugdo salvadora para o segmento das PME, visto que
dentre os instrumentos alternativos outros possuem movimentacao mais intensa de capital. Essa
diversificacdo dos instrumentos alterativos ¢ favoravel ao segmento quando apresenta
instrumentos mais adequados a variedade de modelos de negdcio. Entretanto, mesmo ao tratar
de novos instrumentos que fazem uso de andlises mais adequadas a realidade atual das
empresas ainda ¢ necessario que os empreendedores demonstrem melhor performance na
gestdo das empresas. A entrada de capital sempre observara a relagdo risco-retorno, € nesse

aspecto caberd a gestdo das empresas por meio de uma maior capacitagdo oferecer melhores



elementos para as analises de crédito. Como apresentado nesse estudo a mudanca do cenario
de acesso ao crédito para as PME ndo ocorrerd com somente uma frente de acgdo, todos os
elementos do ecossistema precisam de ajustes que favore¢cam o surgimento de novas empresas

capazes de melhorar as condi¢des de vida de muitas pessoas.

Dessa forma, sdo essas novas empresas, que capazes de nascer e evoluir dentro das residéncias,
com pequenas receitas iniciais, fazendo uso de mecanismos de mercado digital e com um
ecossistema de apoio, mas ainda sem estrutura para atender aos modelos tradicionais de crédito,
encontram nos instrumentos alternativos uma op¢ao de viabilidade para sua evolugdo e geracao
de riqueza, tornando-se assim instrumentos de transformacdo da sociedade ao ter os

empreendedores como agentes de mudanca social inovando e gerando empregos e renda.
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